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はじめに
　本稿は，アングロ・サクソン型とは異なる性格を持つどして，長い間多くの論者により議論
の対象となってきたライン（ドイツ）型1の経済体制に基づいた企業モデルが，現下の金融危
機下においてどのような影響を受けているのかという点の考察を試みるものである。
　周知のように，2008年9月に起きた米国大手投資銀行リーマンブラザーズ（Lehman
Brothers）社の経営破綻を契機として金融市場は激しい混乱に陥り，これを受けて世界的な信
用不安が引き起こされた。金融市場の混乱はドイッ経済界にも非常に大きなインパクトを与え，
この混乱を契機として「極めて深刻な」と評される景気後退をドイッにもたらした。2008年
の10－12月期のGDPは直前の四半期と比較して2．1％の下落を記録し，これで3四半期連続で
の景気後退となった。これは東西統一以来最も悪い数字といわれている2。
　この時期のドイツの金融機関の動向に目を向けてみよう。ドイッ連邦銀行（Bundesbank）
および連邦金融監督庁（Bankenaufsichtsbeh6rde　BaFin）への照会に基づいて，20大金融機
関の状況を表したシュピーゲル誌の記事3によれば，2008年末の時点で，ドイッの各銀行は，「有
毒な」有価証券を最大で3ρ00億ユーロ分保有しており，そのうちようやく4分の1が減価償
却されたばかりとのことである。またこの時期のドイッ政府のスタンスは，大銀行および州立
銀行が第2回目の大規模な減価償却を行ない，この新たな損失をカバーできるようになるため
には国による巨額な支援が必要になる，という見方であった。
　2009年2月に発表されたデータは，ドイツの代表的金融機関たるドイッ銀行もが9期ぶり
に赤字に転落したことを明らかにしている。その赤字額は米国シティグループに次ぐ額にまで
ふくらみ，約6，000億円が計上された4。
　景気後退の影響は金融機関だけにとどまらなかった。連邦統計局によれば，ドイッ産業界の
358 経　　営　　論　　集一
売上高は前年同月比で12．6％落ち込んだ。特にドイツ経済を支える自動車製造ならびにその下
請け業者にとっては極めて厳しい状況で，実質売上高は32．7％減少した5。
　現在（2009年9月）のドイッは，「ようやくなんとか持ち直してきた」という状況である。
2009年8月初旬に公表された2009年上半期決算のデータに基づいて，金融機関の現時点での
状況に関して少し確認してみると，最大手のドイッ銀行は金融危機の影響が一段落したことか
ら投資銀行部門が持ちなおし，前年同期の赤字から黒字転換を果たした。同時に銀行全体の純
利益も前年同期比で約4倍にまで増加している6。しかし，着目しなければならない点は，欧
州の主要銀行すべてが持ちなおしたわけではないということである。例えば，同じドイッの大
手銀行たるコメルツ銀行はさらに損失を膨らませている7。欧州でも主要銀行間での収益格差
が拡大していることには注意を払う必要がある。またここでは詳しく触れないが，収益が持ち
なおしたとたんに投資銀行部門従事者の高額報酬も復活したことから，こうした報酬体系への
批判も再燃している8。
　今回の金融危機を原因とする極めて深刻な不況の影響はしばらく残るであろう。確かにドイ
ツでは今回の金融危機に端を発した著しい景気後退がようやく収束する兆しが見えてはいる
が，その一方で大手企業の倒産，大型損失はまだ続いているのである9。
　振り返ってみれば，欧州には伝統的に企業概念を「一元的企業概念」と「多元的企業概念」
とに分類して整理してきた歴史がある。その欧州の中でも，「法制度」として労使共同決定（労
働者・労働組合の経営参加制度）が存在し，ステークホルダーの中でも労働者利害をより重視
してきたドイッの企業は，とくに「労使」の利害をいかに達成するのかという視点が強いこと
から，「二元的企業概念」で把握されてきた。しかし，とりわけ資本市場からの圧力が企業経
営に及ぼす影響が大きくなった1990年代後半以降，世界中で株主利害と従業員利害との相克
が注目される中で，ドイツにおいても「企業統治のあり方」あるいは「企業のあり方」そのも
のを問う議論が活発化した。「株主価値重視経営」や「選択と集中」に基づくリストラクチャ
リングがドイツ大企業を中心として展開され，また長い間世界的関心と議論を集めてきた伝統
的な労使共同決定に対する批判と擁護とは，現在に至っても，前述の「一元的企業概念」と「二
元的企業概念」とを踏まえたアングロ・サクソン型とライン型，それぞれの資本主義を比較す
る議論やEUとドイッとをどのような関係で捉えるべきかといった議論と密接に関係しながら
大きな関心を集めている。
　ドイッの経済界を取り巻くかかる背景からもみてとれるように，長く二元的企業概念により
説明されてきたドイツ固有の特徴を持つ企業のあり方を踏まえれば，今回の金融危機に端を発
した景気後退は，ドイッにおいて築かれてきた企業と社会との関係をどのようにみるのかとい
う点に大きな影響を及ぼすことになろう。おそらくドイッにおいても，伝統的に重視されてき
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た「経営者と労働者との関係」と，1990年代後半以降顕著となった「経営者と資本市場との関係」
とを再度整理し，あらためてドイッ固有の「株式会社のあり方」を問う必要性があらためて浮
上すると思われる。
　本稿はこうした視点を踏まえ，資本市場の動向や労働と企業のあり方を巡る議論などを確認
しつつ，企業統治の視点からライン（ドイッ）型企業モデルの検討を試みるものである。
1．企業体制と企業統治
　従来からドイッにおいては，「企業体制（Unternehmensverfassung）」loの視点から，「企業
を社会にどのように位置づけるのか」ということが長い間研究されてきた。1990年代以降の
企業統治へのアプローチはこうした研究の蓄積を踏まえた上で行われており，同問題に対して
は，この「企業体制」ならびに「企業概念」の整理を通じて重要な示唆が提示されてきた。
　「企業体制」とは，「根本的な，そして長期的に拘束力のある企業の構造規制の全体」とし
て位置づけられる，国民経済全体に関わる意味での「経済体制」と対をなす，個別経済的な
意味における「企業体制」という概念としてドイッで用いられてきたll。一定の経済体制の中
で近代的な産業社会の中核として企業が認識されてきて以来，ドイッでは長い時間をかけて
効率的な企業構造と支配関係が考察されてきていることから，「企業体制」という概念それ自
体，十分に議論されてきたといえる。この概念は，「制度」が一般的に法制化された社会的な
仕組みを意味するとすれば，こうした法制が保持する制度的機能と企業との関連から「企業
の組織的構造の解明」を図り，また「その制度のもとでの企業それ自体の存在意義の正当性」
とを明らかにしながら，「制度としての企業のあり方」を考察するための概念12であることか
ら，ドイッでは共同決定制度との関連を抜きにしては考えられない。経済体制の中で制度的
要因を規定している，法制度に代表される諸要因がどのような影響を企業に与えているかと
いう点から考察すれば，この共同決定制度はドイツ企業組織の制度全体を大きく変化させたも
のに他ならないからである。1976年の拡大共同決定法（Gesetz　Uber　die　Mitbestimmung　der
Arbeitnehmer）の施行とともに，企業における意思決定と支配の関係における労使同権の双
方的経営体制の問題としてこの概念は実践的に議論され，ドイッの企業体制を論じる上で大き
な影響力を及ぼすところとなった13。
　一方，「企業とはどのような存在であるのか」という問いかけ対し，欧米諸国においては二
つの異なる「企業概念」からのアプローチがある14。一つは私有財産説（Property　Concept）
に基礎をおく「私有財産としての企業」という概念である。この概念の最も大きな特徴は，企
業は株主利益実現のための手段であり，他の利害関係者は株主利益実現という目的を実現する
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ための手段に過ぎないという捉え方をしている点にある。
　これに対して企業公器説（Entity　Corporation）にしたがった「企業概念」は，企業の目的
を特定の利害関係者の目的実現にではなく，「企業それ自体」の存続ならびに長期的な繁栄に
求め，あるいは企業が持つ社会的存在の側面を重視することにより，企業は株主の利益のため
のみならず，広い利害関係者のために存在すると捉える。英米では，「私有財産説に基づく企
業概念⊥つまりは「一元的企業概念」で，日本ならびに欧州大陸諸国では「企業公器説に基
づく企業概念」でそれぞれ企業を把握するとされる。
　但し，とりわけ1990年前後までは，日本企業は概して従業員の雇用保証にかかわる問題に
関しては，ドイツなどの欧州大陸諸国と比較して強度の道徳的責任感を有することのみならず，
企業とメイン・バンク，主要取引先，下請けなどの利害関係者との結束力は極めて強いと認識
されてきた。すなわちこの点において，企業は労働側と資本側との利害均衡を実現しようとす
る機関として捉えるライン（ドイッ）型とは異なるといえる。こうした点から，企業概念は私
有財産説に従う英米型の「一元的企業概念⊥企業公器説に基づくライン（ドイツ）型の「二
元的企業概念」ならびに従業員を中心的利害関係者に据えつつ，他の利害関係者との間で強固
な関係を保ち，相互の長期的利益を考慮する日本型の「多元的企業概念」との3つに分類する
視点がしばしば提示される15。
　さて，上述した企業体制と企業概念との整理を踏まえた視点からドイッの企業統治を概観し
てみよう。「企業体制」とは異なるさまざまな社会的規制の中で成立しうる企業の構造全体に
主眼が置かれたものであることから，ドイッにおいては企業と共同決定制度との関わりは密接
不可分な課題事項として捉えられる。一方，「企業統治」とはそうした組織のうちでとりわけトッ
プ・マネジメントに関わる問題を，企業の「支配」に焦点を当てて捉える概念であると理解で
きる。こうしたことから，ドイツにおける企業統治問題は，二層式のトップ・マネジメント構
造，一監査役会と経営機能を持つ取締役会とが人的にも機能的にも，また法形式的にも完全に
分離されており，取締役会は経営執行の責任と権限を有する一方，監査役会は取締役会を監視
する機関として法的に強力な権限を有する機関であること一を持つことから，本源的に監査役
会のあり方に焦点が当てられて議論される。したがって構造上の問題から共同決定制度との関
連が問われるので，常に「企業体制」の概念を踏まえながら論じられる必要がある16。
　また，「企業概念」の差異は，先進主要各国における企業形態ひいては企業統治問題の考察
の主要な対象となるトップ・マネジメントの形態一大きく英米（アングロ・サクソン）型，ラ
イン（ドイツ）型，日本型等に分類できるが一，に表れる。ライン（ドイツ）型の企業統治モ
デルの特徴は，ライン（ドイツ）型の企業概念を反映し，メイン・バンクを中心に据えた「機
関ないし制度志向的」な企業統治システムを持つ点にある。企業統治の問題は，これが本源的
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には企業支配をめぐる所有と経営との関係に焦点を当てた議論であることから，狭義の企業統
治概念に基づいてドイツの企業制度を考察対象とした場合，ほぼ「監査役会のあり方に関する
議論」に集約される。そして事業所委員会（Betriebsrat）が監査役会（Aufsichtsrat）の構成
に影響を及ぼしている点は，この両組織が共同決定を具現化した組織であることを示しており，
したがってドイツにおいては，株式会社をどのように捉えるかという「企業概念」の観点に立
てば「労と使との利害調整」という視点から企業を捉え，これを論じることになるのである。
加えて，監査役会と取締役会（Vorstand）との二層式トップ・マネジメント構造を持つドイ
ッ企業の企業統治構造は，その意味で制度的構造規制あるいは企業支配の様式として，その独
自の特徴を表したものといえる。
ll．ドイツ社会における労働者の位置づけ
　企業支配の構造を読み解く上での手助けの一つとして，ドイッの企業システムへのさらなる接
近を試みる前に，ドイツ社会における企業倫理の土台となるゲマインヴォール（Gemeinwohl）17
という概念を確認しておこう。このゲマインヴォールという概念は，日本語では一言で表すこ
とが極めて困難な概念である。この語は多くの場合「公共の福祉」という和訳語が当てられ，
専ら法律や行政の領域において多用されるが，本源的な語義としては「（広義の）公益⊥「全
体利益」，「社会に共通する善きこと」あるいは「国民の福祉」など多様な意味を持つ。
　田中洋子の極めて精緻な研究にしたがえば長い間ドイツでは，社会の構成員全員の安寧を
担保し，これを追求していくことこそが支配者，すなわち資本家たる企業経営者の責務であっ
た。こうした社会的要請から，ゲマインヴォールの達成を目的として労働者の生活を保障し，
企業発展を通じて社会の発展に寄与するという「社会的存在としての性格が強く打ち出された
企業システム」が構築されてきた18。ドイツの企業経営者は，必然的にドイッ社会から認めら
れ，また受容されるような従業員政策を企業内でとる必要があり，それはある意味での「規範
的な倫理観」を必然的に伴うものであった。
　この点は，企業家による家父長的な経営規範すなわちヘル・イム・ハウゼ（Herr　im
Hause）が展開されてきた点からも確認することができよう。ヘルは「倫理的支配者」として，
労働運動には断固たる措置を取る一方で，他方では従業員に対して福利厚生の充実を図り，い
くつかの大企業では「会社に忠誠心を有する基幹労働者」の育成に努めた19。すなわちヘルは，
従業員を厳しく「躾ける」一方で，他方では従業員が従順である限り，十分にその生活の面倒
をみるという，ヘル自身の倫理的な自己抑制に基づいた，「家長」としての立場を自覚した行
動を求められていたのである20。
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　後に社会に埋め込まれたこのヘル・イム・ハウゼー民衆の国家への依存ないしは妄信的服
従の根源というマイナスの評価もあるが一，の存在が一つの要因となって，民衆の労働参加
を通じて企業に対する発言権の強化や労働条件の調整への権利を含む概念たる「社会的国家
（Sozialstaat）」概念を用いた社会変革を推進させることになった21。こうした中で，共同体的
安定性の確保とともに閉鎖的な上下関係にあった支配層と被支配層との関係は，社会にオープ
ンな形で明示化された協約ないしは契約に代替され，民主主義的システムとして機能させる試
みとして共同決定制度へと展開していったといえるn。
　すなわちライン（ドイッ）型企業モデルは，企業内における経営者の専制的権力の側面とゲ
マインヴォールを追及する運動を背景とした社会全体での共同体構築の運動とが相互に関連し
つつ構築されてきた点で，独特な資本主義的合理性を持った企業システムといえよう。ドイッ
の企業では，ドイッ社会が志向する，民主主義的に開かれた統治方法が求められている。企業
家がその企業内で閉鎖的に企業を統治するのではなく，労働者の代表が経営者側代表と少なく
とも形式上は同等の発言権を持って企業内における経営上の意思決定ならびに労働管理に参加
する共同決定制度は，その意味においてもヘル・イム・ハウゼの発展的解消と労働者による自
らの権利獲得運動の成果として位置づけられうる。　　　　　　　　　　　　　　　　　r
　上記の点からもわかるように，ライン（ドイッ）型企業制度は，「社会に対して責任ある企
業（Sozialwerk）」として「全体の幸福の増進」を企業の組織原理や行動原理のみに留めおく
ことをせず，これを実現する方法として，社会的弱者と見倣される人々の社会的発言力を強め
ていこうとする制度的要因を構成する，より社会的な民主主義を求める動きが台頭するなかで
「全体の幸福の増進」を実践するように構築されてきたといえよう99。
　以上概略的に傭鰍してきたドイッ社会の歴史的背景からもみてとれるように，私的利益を追
求する企業組織が共同体（ゲマインシャフト）概念に包みこまれ，さらにそこで働く従業員の
ゲマインヴォールの追及を，企業を含む社会全体で求めていくという意味において，「企業の
行為主体としての企業家ないしは経営者は，従業員とその家族ならびに社会とその構城員とを
対象として，その安全ならびに幸福に対して責任を負う」24ことが求められている。この点は
ドイツ社会の大きな特徴として指摘できよう。
皿．企業統治改革の動向　日本との比較の観点から
　企業統治問題は先進資本主義経済諸国を中心にして喫緊の課題となり，今日に到ってもその
改革の動きは常に進展している。以下では同問題が極めて重要な問題として取り上げられるよ
うになった1990年代後半から2000年代前半にかけての企業統治改革の動向を踏まえながら，
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この問題がドイツでどのように捉えられてきたのかを，同時期の日本の動向と平行して見るこ
とにしよう。
　1980年代後半以降，ドイツ経済界の動向には一中欧との歴史的関係やEUにおけるドイッ
の軸足のおき方など，日本とアジアとのかかわりあいとはいくつかの重要な点で異なるものの，
一アジァ，とりわけ中国という市場のプレゼンスの高まりとグローバルな資本市場の影響力
の強まりを背景とした，日本企業を取り巻く環境の変化と比較的近似な点が認識される。すな
わちEU市場の拡大に伴いドイツ企業の国外活動が活発化すると同時に，ドイツ以外の国籍を
持つ企業がドイツ市場でその活動を活発化させる中で，ドイッ国内ではとりわけ労働市場にあ
る種の「ゆらぎ」が引き起こされた。これが企業活動の変質と相互に絡み合いながら社会構造
への影響を多大にしたことから，「企業のあり方」を巡って多くの企業統治に関わる議論が注
目を集めた。
　日本とドイッとはどちらも第二次世界大戦の敗戦国であった。しかし巷間言われるようにど
ちらの国も製造業の競争力が比較的強く，多くの製品が国内市場のみならず国外でも高い評
価を受けるようになった。結果として，両国は敗戦の混乱から世界経済を牽引する立場にまで
経済成長を遂げたが，近年は両国ともに経済的にも大きな問題が顕在化し，日本型，ドイツ型
の両経済モデルにはある種の「制度疲労」が確認されるようになっている。それは1980年代
以降世界的に広まった新自由主義経済モデルとのフィットの問題として認識されることもある
が，日本やドイツに代表される大陸ヨーロッパ諸国と英米に代表されるアングロ・サクソン諸
国との間には，「企業システムの違い」に起因する「企業のあり方」をどのように考えるのか
といった点あるいは「企業を社会の中にどのように位置づけるか」といった点で大きな相違点
が確認される。こうした点は，とくに企業統治の面での企業にとっての利害関係者の重み付け
の違y・に顕著に現れている。
　ドイッ企業は拡大するEU市場に組み入れられていることから，中欧からの労働力の流入や，
生産拠点のドイツ国外への流出による「雇用の動揺」に晒される一方，他方ではグローバル化
した資本市場からの影響力の一層の強まりを受け，「資本の論理」を重視するといわれるアン
グロ・サクソン型の経営モデルの部分的な受け入れを余儀なくされた。
　日本企業も同様にアングロ・サクソン型の「市場志向的な企業統治」構造の構築に向けた対
応が「市場からの圧力」として促される中で，銀行あるいは株式の相互持ち合い企業を主体と
しつつも，「従業員の重視に軸足を置いた企業統治のあり方」という枠組みの是非が問われた。
同様にドイツでは従来からの伝統的なライン型経済体制を支えてきた「機関志向的企業統治構
造の拡充」が議論された。日独それぞれの国において，企業制度の枠組みが抱える問題を踏ま
えた上で，どのようにしてアングロ・サクソン型の市場志向的企業統治のあり方と自国のそれ
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とを関係づけるのかという議論が巻き起こり，両国においてアングロ・サクソン型とは異なる，
ドイッ型あるいは日本型の企業モデルを再度模索する中で，法制度の改正のみならず，企業の
あり方そのものに関しても極めて高い社会的関心が集まった。
　’しかし，日本とドイッとで，アングロ・サクソン型の「市場志向的な企業統治」構造の構築
が検討されるようになった過程は，必ずしも同一であったわけではない。日本では，1980年
代後半の過剰な投機的行動に起因する「バブル経済」の発生とその崩壊の過程において多くの
企業不祥事が表面化し，企業の利害関係者（ステークホルダー：stakeholder）25が大きな損
害を被ったことから，企業経営の透明性を高めることや説明責任を求める動きが活発になり，
1990年代後半から外国人投資家がシェアを拡大しはじめた（「日本買い」）。この時期まで，日
本企業は「企業集団」や「ケイレッ」という詞辞に表されるように，間接金融中心でかつ法人
間の株式相互持ち合いに特徴があり，加えて日本的人事ないしは労務慣行による内部出身の経
営者による「経営者支配」が一般的であったし，また取締役会や株主総会といった会社機関の
実際の動向は商法（当時）の規定と齪齪をきたしており，十全に果たされていなかったと指摘
されている26。しかし，ROE（に代表される指標）を重視して投資を行う外国人のプレゼンス
が日本市場で高まるにつれ，日本企業は株価重視とさらなる経営効率化とを余儀なくされた。
こうした株主行動の変容は，1990年代後半からの株式保有構造を漸次変質させ，従来からの政・
官・財の三位一体構造の中で，大企業中心の「会社本位」な成長第一主義とも捉えられるシェ
ア至上主義を取ってきた日本企業の多くは，環境変化へ対応するために「規模」ないし「シェ
ア」から「効率」あるいは「利益率」を重視した経営へとその経営方針を転換した。こうした
動きも終身雇用や株式相互持ち合いといった，「日本的経営」の特徴が維持できなくなった一
要因となった。
　さらに，企業行動の変容は日本の企業統治のあり方そのものにも変革の圧力を加えるに至っ
た。こうした変革の一環として，法改正や経済団体の手による企業統治指針の策定等が挙げら
れる。例えば商法の一連の改正では，日本は従来の「事前規制型法制」から「事後救済型法制」
の整備へと基本法制を根本的に見直すことによる，企業統治の実効性確保が図られた27。平成
13年改正では，金庫株の見直し，株式制度の見直し，取締役と監査役との責任の軽減ならび
に株主代表訴訟制度の合理化等が規定され，企業統治法とも呼ばれた平成14年改正では，米
国型の企業統治システムを取り入れた会社機関設計である委員会等設置会社形態おを大会社
ならびにみなし大会社にのみ選択的に導入することが可能となり，併せて商法と証券取引法（い
ずれも当時）の規制の統一，さらにこれらの企業会計規則を国際会計基準に合致させることを
容易化するための計算規定の見直しも行われた。これらの見直しの際には，比較可能性と公正
性とを重視する国際会計基準との調和の観点や，米国あるいは欧州市場でも受け入れられるよ
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うな国際的に整合性がある制度構築を目指すという視点も盛り込まれ，平成17年には会社法
が施行されたのである。
　一方，高い品質の「メード・イン・ジャーマニー」ブランドを多数生み出してきたドイッの
企業は，1980年代まで政・労・使の協調的関係，間接金融を中心とする企業財務銀行・企
業の株式の相互持合い，企業内部の機関指向的ガバナンスなどを特徴とした企業体制の下で，
製品の品質のみならず企業システムも世界中から高く評価されてきた。しかしベルリンの壁が
崩壊し経済のグローバル化が急速に進展する中，（ドイツの）企業システム上の構造的な問題
とかかわる重要な問題として企業統治のあり方を見直す動きが活発になった。例えば労働者の
権利を強く保護する観点に立った社会保障は，政府の社会保障関連予算を著しく膨張させたの
みならず，企業に高い雇用コストを負わせた。加えて，人によってはホテルや飲食店で働いて
得られる収入よりも受け取る失業手当のほうが高くなるといった弊害も引き起こした。当時の
コール政権下ではこうした労働コストを巡る議論が高い関心を集め，1990年代後半に入って
からは，「労使共同決定」の是非を巡る議論とかかわりながら，「株主利害」と「従業員利害」
のどちらを重視するのかを問う議論にまで展開された。　もちろんいくつかの大企業において
「不公正」な経営行動が表面化したことも企業統治の議論を活発化させた一因である。国際金
融市場のグローバル化を背景にした資金調達方法の多様化あるいは国際化が進展する中で，投
資家の期待に応えるために企業の経営活動における透明性の確保を図る必要性が高まったこと
は，確かにドイツでも企業統治のあり方を見直す動きを活発化させた。
　ドイッ企業のトップ・マネジメントの構造をみると，銀行を中心とした企業間の結びつきが
極めて強いことが特徴として挙げられる。監査役会のメンバーは，大銀行出身者あるいは当該
企業との密接なかかわりを持つ大企業出身者を主たる構成員としており，他方で寄託議決権を
用いた銀行の影響力に代表される堅固な資本的結合は，銀行を中心とした企業間連関をより一
層強めているばかりか，外部からは窺いしれないインナー・サークルとして機能していた。し
かしボーダフォン・マンネスマン事件に代表される大型買収事件や年金制度の改革をひとつの
契機として機関投資家が影響力を増大させ，ドイッ社会全体としても監査役会の無機能化をめ
ぐる論議が活発化し，これまでのようなインナー・サークルによる相互監視の実効性にも疑問
が呈されてきている。
　こうした議論に応えるかたちで，ドイッでの企業統治改革の動向は法律面からの改革努力に
加えて，自己規制を柱とする企業統治「原則」・「規範」・「規準」等「oの策定努力にも結実し，
この改革に向けた多方面からのアプローチは，企業統治のルールの国際的調和を進展させるこ
ととなった。一方，法規制の面からは，1998年4月に施行された「資本調達容易化法（Kapita
laufriahmeerleicherungsgesetz）」，1998年5月に施行された「企業領域における統制と透明性
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に関する法律（Gesetz　zur　Kontrolle　und　Transparenz　im　Unternehmensbereich）」ならびに
2002年7月19日に公布された「企業経営の透明性と開示のための法律（Gesetz　zur　weiteren
Reform　des　Aktien－und　Bilanzrechts，　zu　Transparenz　und　Publizitat）」を通じて株式法およ
び商法典等の関連法の改正が急速に進められ，法制度改革による企業統治改革は一定の成果を
挙げてきた。
　こうしたドイツでの企業統治改革の動向を振り返ってみれば，一連の改革は従来機関志向的
な企業統治を行ってきたドイッに，アングロ・サクソン流の市場志向的な企業統治のやり方を
段階的に注入することを試みたものであったといえよう。当時のドイッ政府も，ドイッ企業の
国際競争力保持を図るために，資本調達能力の側面から企業を後押しする政策や，資本市場を
企業が利用しやすくする政策を打ち出してきた。国際的な資本市場を目指すドイツ企業に求め
られる点として，①ドイツの企業統治モデルの特殊性について，外国の投資家に情報を伝達す
ること。また，ドイッの企業統治モデルが英米法体系の国々が問題としている点をどのように
扱っているのかについて答えること，②会社機関の任務の具体化会社機関構成員個々の義務
の明確化，株主ならびに他の利害関係者との関係における会社の義務を明確化すること3D，と
いった点が指摘され，多くの点でアングロ・サクソン流の経営手法換言すれば「株主価値重視」
経営をドイッ企業社会に導入しようとする傾向がみられた。こうした動向は，資本市場からの
圧力の高まりを受け，この時期に強く表出したといえる。
　前述のマンネスマン社事件以降，ドイッでもTOBは競合する企業間での対決の正当な手段
と見なされている。この意味において，現在のドイッには「敵対的企業買収からの保護機能」
を有する「ドイッ株式会社（Deutschland　AG）」はもはや存在しないとする指摘もある31。確
かに従来から堅固に存在していたドイッ企業，銀行ならびに国家の間のネットワークは，1990
年代半ば以降解消に向かいつつある。このことは資本的結合関係からよりも，むしろ人的結
合関係の減少とネットワーク内におけるプレーヤーの戦略の変化からも読み取ることができ
る32。
　しかし，機関投資家の資金量，企業と銀行との間のネットワークの程度，企業支配権市場あ
るいはTOB件数などの点で変化の兆しが確認されているにもかかわらず，ドイツ資本市場の
あり方は今後もアングロ・サクソン的資本市場のあり方とは区別されるとする論者も多い33。
　その理由の一つは，上場企業は確かに資本市場のアングロ・サクソン的特徴に直面している
といえるが，他方で非上場企業はドイッでの資本調達市場の伝統的な制度的編成の下で今後も
活動することが可能であろうという点にある。ドイッでは株式会社の数がそもそも少ないう
えに，フランクフルト市場における最も重要なセグメントたるプライム市場に上場している株
式会社の数も1，000社に満たない。また付加価値創造額で計ったドイッ100大企業のリストに
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は，株式会社以外の形態の企業も入っている。産業界において中小企業の存在感が非常に大き
いことなどもあり，伝統的なライン型の経済体制（「調整された市場経済」，「協調的資本主
義」など）の中で，ドイツ型企業システムは今でも十分に機能していると理解されるのであ
るen。また，やはり共同決定の持つ影響力はいまだ大きいといわざるを得ない。1990年代に
入って以降，市場か機関かといった企業統治の方法を巡る問題については賛否両論の多様かつ
大量の研究が行われてきたが35t伝統的な機関志向的企業統治の支持は，「労使共同決定制度」
が保持されている観点から主張されてきた。例えば当時ジーメンス監査役会会長であったワグ
ナー（Franz　W，　Wagner）は，「「株主価値重視経営」などは倒錯した議論（Das　ist　pervers）
である」と述べ36，当時のディーテリッヒ労働裁判所長官（Dr．　Thomas　Dieterich：Prasident
des　Bundesarbeitsgerichts）も，「共同決定の考え方（Mitbestimmungsidee）は社会政策的な
闘争概念（Karnpfbegriff）として「株主価値重視」とはほとんど調和しない」と主張しているsa。
こうした議論からもこの制度がドイッ型企業モデルの根幹を成すものであることが看て取れ
る。
　現在のドイッでも，①一元型システムが二元型システムよりも優れているとする経済上，経
験上の証拠がないSS，②共同決定制度の存在が一元的システムを採用するうえで極めて大きな
問題を引き起こす39という理由で，二元型システムに根本的変更を加える必要がないという
見解が支配的である40。しかし2004年以降，ヨーロッパ会社（SE）では（ヨーロッパ株式会
社規則38条b）監査役会に代わり取締役会のみを設置すればよいとする一元的システムも選
択可能である41。
むすびにかえて
　共同決定は1990年代においても比較的高度の「連続性」によって際立っている。つまりこ
れは，協約自治（Tarifautonomie）の枠内で個別企業を越える賃金調整とともに，ドイッ的労
使関係システムに特徴的な核心をなすものである42。アングロ・サクソン型の経済体制におい
ては，賃金は企業内で個別に交渉され，企業内での公式的な共同決定制度は存在しないのに対
して，ライン（ドイツ）型の経済体制では中央レベルでの賃金交渉が行われている。それ以上
にドイッでは上記のとおり，労働者は広範な共同決定規制に基づいて企業内でも重要な役割を
果たしている。しかし，こうした企業システムの根幹をなす「労使共同決定制度」の理念にも
「揺らぎ」が見え始めている。ドイツの企業統治システムではこれまで資本市場と共同決定は
補完的関係にあった。このことはたしかに，投資家にとっての「短期的な高い配当よりも長期
的な企業価値の上昇」を，労働者にとっての「安定的，確実な雇用を志向するもの」であった
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が43，前述のとおり1990年代半ば以降，資本市場の国際化によって，株主はますます短期的
な収益を求めるようになり，伝統的な企業統治システムは変化の圧力に晒されている。
　現在の経済状況下では，雇用の問題は深刻な状況にある。Welt紙日曜版の報道によれば，
ドイッの主要株式会社のうち最重要と位置付けられるDAX30構成企業では，世界各地で約5
万人の人員が削減された。国内でも2万2千人が解雇されている44。このような短期間での急
激な「解雇」の増加は，従来のドイツ企業ではあまり見られなかった現象である。「企業を含
む社会全体で従業員のゲマインヴォールの追及を求めていく社会」がドイッであった。時短や
ワーキングシェア等の措置を通じて雇用を守るというのが従来からの伝統的やり方であった
し，前述のように，経営者は，従業員とその家族ならびに社会とその構成員とを対象として，
その安全ならびに幸福に対して責任を負う」ことが求められていたのである。しかし金融危機
の影響は計り知れなく，加えてドイッは，ユーロ導入国それぞれの経済力あるいは財政の信用
力がまちまちであることに起因する，統一通貨ユーロの潜在的不安定さに直接的にさらされて
いる。その上，資本構造の変化に伴う金融機関の質的変化等もあることから，ドイッ企業を取
り巻く環境変化は著しい。さらに，金融危機が生じる前からもドイッの資本市場のグローバル
化ならびにドイツ企業の経済活動のグローバル化はかなりの程度進んでいたことから，生産拠
点の海外移転に伴う労働問題は顕在化している。
　なによりもドイッでは，冷戦構造の終結後に急激に進展した経済のグローバル化に伴い，東
方への拡大を続けるEUの「深化と拡大」の影響を強く受けたEU市場開放と通貨統一とを契
機として，労働の流動化現象が一層顕著となっており，国際市場，とくに「大欧州」構想の下
での自国の産業立地上の競争力低下を懸念する声もますます高まっている。1990年代に入り，
ドイッ企業はこうした「国内空洞化」問題を一層深刻化させており，深刻な失業問題と海外で
の低コスト労働力の調達可能性の高まりという二重の労働問題は，ドイツにおける労働側の影
響力をこれまでになく低下させつつある45。
　国ごとに固有の特殊性は，それぞれの国における「競争力」の源泉として不可欠である。確
かに現代のグローバルな経済の要求に適合した各国間の企業統治システムの問に新しいバラン
スを実現しようとすればほとんどのモデルにおいて何らかの大規模な変化が必要であるとい
え，また今後こうした変化は不可避であろう46。しかし，共同決定制度はドイツの企業統治シ
ステムの中心的要素として依然存在し，これによって，ドイッの企業統治システムはアングロ・
サクソン諸国の企業統治システムとは今後も区別される。ライン型資本主義は，その特殊性を
保持しつつ，未だその存在感を保っているといえよう。ただ一方で，共同決定がこの先も全く
不変のものであるとは言い得ないだろう。資本市場の要求に基づく企業の新しい方向付けの経
過にも，企業内共同決定が影響を及ぼしている点は見逃すことはできないのである47。
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